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Economia Finalmente, a Subida do Fed

No que se revelou ser uma ligao magistral de banco central em comunicagao o Fed

aumentou as taxas de politica em 25bp, para 25-50bp, pela primeira vez em quase para pressoes inflacionarias restritas mantenham rasa a curva dos "pontos”. O
uma decada. E a reacao do mercado foi diminuta. A Presidente do Fed Yellen diferencial de juro provavelmente ir-se-a dispersar apenas marginalmente em
conseguiu habilmente equilibrar os "pontos” hawkish associados a uma declaracéo 2016 indicando ser improvavel um movimento inferior significativo (paridade
dovish. O resultado liquido foi o apetite pelo risco ter-se mantido firme ja que os improvavel) no EURUSD. Poderiamos observar uma melhoria antecipada no USD
mercados de capitais continuaram sendo negociados no sentido superior. Os ja que os investidores se deslocam de moedas de mercados emergentes para
mercados emergentes, um potencial ponto mais inflamado, absorveram bem a moedas de mercados desenvolvidos. No entanto é dubia uma compra de sentido
subida ja que as yields e moedas locais mantiveram-se controladas. unico no USD. E provéavel que observemos o ponto mais baixo do EURUSD no Q2
de 2016.

Num voto unanime o FOMC comunicou a sua crenga de que o ritmo das subidas
de taxa seria "gradual”, mas a um ritmo constante, enquanto seria mantida a taxa
de fundos do Fed reduzida durante um periodo de tempo alargado. O comité
indicou que cada reuniao seria "presencial” e “avaliaria as condigbes economicas
cumpridas e esperadas” indicando a natureza dependente dos dados de agao
politica adicional. Atualmente, a projecao para as taxas de fundos do Fed
encontra-se na proximidade de 1.4% no final de 2016, o que esta 50bp acima do
que demonstram os futuros das taxas. O Fed enfatizou a importancia dos riscos das
taxas de cambio, indicando que as expectativas de politica podem pesar no

momentum de subida do USD. A nossa perspetiva otimista € a de que o Fed subira s — Fed " Dats
as taxas em 75bp (3 subidas de taxa) em 2016, mais do que atualmente : :"‘:?M[l’::s

s . . —Jun- n
contabilizado para os futuros (mas apenas marginalmente). As nossas expectativas 4 1 — Sep-15 Median
de inflacdo lenta encontram-se baseadas no facto do forte USD, precos reduzidos — Dec-15 Median : ,.-f;-’-“"‘
de petroleo e pressao deflacionaria importada indicarem que os “pontos” do Fed i

sao demasiado otimistas.

Que se segue para o USD?

O tema de divergéncia dos mercados desenvolvidos arrefeceu apos o alivio menos

dovish do BCE e a subida de taxa dovish do Fed. Os dados economicos na Europa 0
recuperaram enquanto a eficacia de QE adicional foi posta em causa, indicando ser :
menos provavel um alivio de politica adicional. Embora as expectativas do Fed 1 '
2015 2017 2018 Longer Term
[Dec-15 Wedian 0.375] r@
Sap-15 Median] 0.375] 3.375 [35]
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Economia México: No Caminho do Fed

Todo o mundo aguardou a decisao do FOMC dos EUA relativamente a primeira petroleo persistentes ja que uma parte importante das suas receitas veém das
subida de taxa. Esta decisao terminou com um periodo de sete anos de politica de exportacoes petroliferas. E isto provavelmente nao ira parar ja que os futuros do
taxa de juro zero. Particularmente o México, cuja situacao economica tem de ser petroleo bruto WTI estao sendo negociados na proximidade dos seus minimos de
apreciada relativamente a dependéncia extrema dos EUA, manteve certamente um 6 anos abaixo de $35 num contexto de excesso de oferta global.

olhar proximo para o arranque do Fed. De facto o Banxico, banco central
Mexicano, tem o habito de ajustar a sua politica monetaria para a decisao da
Reserva Federal. Em Julho até alterou o programa de reunidoes para estar mais
capaz de reagir eficazmente a qualquer decisao do Fed.

O Meéxico encontra-se portanto numa situacao dificil e o facto do peso ter caido
constantemente face ao dolar durante quatro anos nao ajuda. Ainda pior, a
subida de taxa do Fed aumentara a procura de dolares. Como resultado, o
Meéxico nao se debate somente com a sua propria economia mas também com
Portanto tornou-se claro, apos a subida de taxa do Fed, que o Banxico aumentaria elevadas expectativas dos mercados financeiros para com a economia de
as taxas em 25 pontos base para 3.25%. No geral, o movimento pode parecer primeiro mundo.

precoce ou até perigoso ja que a atual inflacao caiu a 2.21% ano-a-ano, o nivel

mais baixo desde 1968 e abaixo da meta de 3% do banco central. No entanto, a

necessidade de preservar a moeda Mexicana contra o dolar obrigou o Banxico a

aumentar as suas taxas para evitar o estreitamento do intervalo entre as taxas de

referéncia dos dois paises ja que os rendimentos dos titulos do tesouro dos EUA se

movimentam no sentido superior. Um previsivel fluxo externo de capital teria Mexico: inflation and peso weaken
resultado de qualquer inércia do banco central Mexicano. — /.00
Mantemos suspeitas ja que esta decisao por natureza tera impacto negativo na L 6.00
economia doméstica. Por enquanto, o atual estado da economia Mexicana parece L16.001
melhor com uma média de PIB em 2.35% em base anual para os trés primeiros L5 00
trimestres de 2015. No mesmo intervalo de tempo, o peso perdeu quase 14% face I
ao dolar este ano. A fraqueza da moeda afetou o preco dos bens duraveis e '14'00_‘
aumentou as pressoes inferiores na inflacao. w0
A principal questao € que o México continua com dificuldades em encontrar »12.00»3.00
investidores para aproveitar as suas enormes reservas de petroleo. Durante os :
ultimos vinte anos o pais nao teve a capacidade de investir nas suas proprias B USDMXN (R1) [10.000 5 oo
infraestruturas. Portanto o pais tem sido obrigado a abrir o seu negocio petrolifero M Mexico CPI YoY (%) on 11/30/15 (R2)

Source: Swissquote, Bllmmlbergl

a investidores privados e externos. Infelizmente, o pafs € atingido pelos precos de W om w8 Bx W @a s
2014 | 2015
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Economia NZD Exposto a Risco Inferior

Alguns agentes de bancos centrais em todo o mundo contaram que a Reserva crescimento de populacao.
Federal os auxiliasse a lidar com fraco crescimento global e pressoes
desinflacionarias persistentes. Sentem-se agora aliviados. Paises como o Canada,

Austrélia e Nova Zelandia devem tomar partido desta decisao ja que manterd o No geral, esperamos que as moedas de commodities se mantenham sob pressao
dolar a um nivel elevado face as suas moedas respetivas. Esta forca do dolar deve no futuro previsivel ja que o abrandamento da economia Chinesa continuara a
ajudéa-los a atingir a sua meta de inflacao e a favorecer o crescimento através de pesar na procura global, e portanto nos precos. No rescaldo da decisao historica
um aumento no volume de exportacoes. Por outro lado, paises de mercados do Fed, o Kiwi caiu cerca de 1.50% em poucos dias, para $0.67. O NZD mantem-
emergentes que tém uma parte substancial de divida denominada em ddlares se exposto a pressao de venda, especialmente visto que a debandada das
norte-americanos — como a Indonésia, México, Africa do Sul, Turquia ou Brasil - commodities ainda nao terminou.

sentirdo provavelmente o impacto devido a custos de servico de divida mais
elevados e pressao de inflacao renovada (para alguns deles).

O Reserve Bank of New Zealand encontra-se definitivamente entre os “sortudos” ja
que Janet Yellen retirou um peso das costas do RBNZ ao aumentar a taxa de
fundos do Fed na passada quarta-feira. De facto, o movimento impedira o
Governador Wheeler de reduzir adicionalmente a sua official cash rate. Como

lembrete, a OCR foi cortada quatro vezes nos oito ultimos meses (de 3.50% para Commodity rout weighs on NZD I 85
2.50% a 10 de Dezembro) numa tentativa de impulsionar exportacoes e trazer a k220
inflacao de novo para o alcance-alvo de 1%-3%. Olhando para as ultimas 80
projecoes, o RBNZ adiou a janela temporal para atingir a meta de inflacao em 20
cerca de um ano, em comparacao com a anterior previsdo com a queda dos precos

de petroleo. No seu MPS de Dezembro, o RBNZ espera que o IPC headline atinja o [
ponto mais baixo do alcance-alvo no inicio de 2016 e que se movimente em bigg [0
diregcao do ponto meédio no final de 2017.

Apesar deste reveés, o RBNZ encontra-se mais otimista quanto ao crescimento ja e
que reviu em alta a sua previsao. Apesar de uma queda nos pregos de produtos F120  bg
lateos e, em parte, uma descida de precos para produtos florestais e de carne, o -

Lo , I NZD TWI (RENZ) (R2
2.5% para 2.9% para 2017, em comparacdo com as estimativas de Setembro, visto i i

Source: Swissquote, Bloomberg M World Commo Index on 11/30,/15 (R1)
gue o banco central espera uma recuperacao nos precos de exportacoes e forte

banco central aumenta a sua previsao do PIB para 2016 de 2.1% para 2.2% e de H ‘ = ﬂss

-

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2014 ‘ 2015 ‘2(
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Mercados FX Posicionamento IMM Nao Comercial

IMM Net Non-commercial Positions as % of

O posicionamento ndo comercial do International Monetary Market (IMM) é 0%
utilizado para visualizar o fluxo de fundos de uma moeda para outra. E Total Open Interest
usualmente visto como um indicador contrario quando atinge um extremo no 30%
posicionamento. NZD

10%
Os dados do IMM abrangem as posi¢6es dos investidores para a semana
terminada a 8 de Dezembro de 2015. -10% -

GBP
Os dados sugerem que os investidores reduziram a sua posicao long de USD antes -30% CAD
da reuniao do FOMC. Os investidores nao desejavam sobreavaliar o efeito de um IpY CHF AUD
corte de taxa no USD e preferiram reduzir as posicoes long de USD. 509 EUR
m01.12.2015 m08.12.2015 Source: Swissquote, Bloomberg

Os longs de NZD aumentaram substancialmente durante a semana e atingiram
mais de 23% dos juros em aberto totais ja que os investidores se tornaram mais
otimistas quanto a perspetiva de crescimento. Contudo, a rapida aceleracao do 50'000 -

posicionamento long aumenta a probabilidade de inversao. IMM NZD - Non Commercial Positions

40'000 (Number of contracts)

Na Australia, as posicoes short diminuiram pela terceira semana consecutiva ja que

30'000
o Reserve Bank parece relutante em cortar adicionalmente a taxa. Contudo, as
preocupacoes acerca da perspetiva de crescimento da China devem impedir os 20000
traders de acrescentarem posicoes long. 10'000
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Marcas "Star Wars"

A espera finalmente terminou - "Star Wars: O Despertar da Forca” estreou em
todo o mundo a 16 de Dezembro, com uma fanfarra e expectativas de resultados
globais sem precedentes. As primeiras criticas tém sido significativamente
positivas. De acordo com a revista Variety, o sétimo filme na saga tornou-se o filme
recordista de maior pré-venda de bilhetes de todos os tempos, gerando mais de
$50 milhoes em vendas antecipadas. A procura tem sido tao elevada que téem sido
acrescentadas sessoes adicionais durante a primeira semana. As previsoes
antecipam que mais de $200 milhoes venham a ser gerados somente no fim-de-
semana de estreia.

Com um orcamento de producao estimado em $200 milhoes (mais $190 milhoes
que o titulo de 1977 "Star Wars: Uma Nova Esperanca”), mais os $4 bilhoes pagos
para adquirir a Lucasfilm, o detentor do franchise Walt Disney nao pode contar
somente com as legides de fas: deve também gerar receita lucrativa através de
acordos de patrocinio. A Disney portanto vendeu direitos significativos
promocionais e de merchandise. De fabricantes automoveis a criadores de
videojogos, espera-se que um leque de empresas aproveite o fenomeno global.
Um grande banco norte-americano estimou que a Disney ira assistir a um aumento
de 200% em vendas de merchandise (aproximadamente $500 milhoes) devido a
Star Wars. Alem disso, com novos filmes estreando anualmente entre este ano e
2019, as empresas que entrem neste comboio numa fase inicial devem continuar
observando receitas intensificadas.

Este tema foi construido utilizando empresas que tém acordos diretos e/ou
receitas diretamente relacionadas com o franchise Star Wars.
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DISCLAIMER

Apesar de todos os esforcos terem sido feitos para garantir que a informacéao citada e utilizada para a
investigacao por detras deste documento € confiavel, ndo existe garantia de que seja correta, e o
Swissquote Bank e suas filias nao aceitam qualquer responsabilidade a respeito de quaisquer erros ou
emissoes, ou relativamente & precisao, integralidade ou fiabilidade da informagao aqui contida. Este
documento nao constitui uma recomendacao para vender e/ou comprar qualquer produto financeiro
e nao deve ser considerado como uma solicitacado e/ou oferta para a realizacao de qualquer
transacao. Este documento & um trabalho de investigacao e nao se destina a constituir
aconselhamento de investimento, nem a solicitar negociacao de titulos ou qualquer outro tipo de
investimentos.

Apesar de todos os investimentos implicarem algum grau de risco, o risco de perdas na negociacao
de contratos forex off-exchange pode ser substancial. Portanto caso voce considere negociar neste
mercado, deve estar consciente dos riscos associados com este produto para que possa fazer uma
decisao informada antes de investir. O material aqui presente nao deve ser interpretado como
aconselhamento ou estratégia de negociacao. O Swissquote Bank faz um forte esforco para utilizar
informacao extensa e de confianca, mas nao declaramos que seja precisa ou completa. Para além
disto, nao temos qualquer obrigacao em notifica-lo quando as opinides ou a informacao neste
material se alterarem. Quaisquer precos estabelecidos neste relatorio servem apenas para fins
informativos e nao representam avaliacoes de titulos individuais ou outros instrumentos.

Este relatorio serve para distribuicao apenas em circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Nada
neste relatorio constitui uma representacao de que qualquer estratégia ou recomendacao de
investimento aqui contida ¢ adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario
ou uma recomendacao pessoal. O relatorio € publicado apenas para fins informativos, nao constitui
um anuncio e nao deve ser interpretado como uma solicitacao ou oferta para comprar ou vender
qualquer titulo ou instrumento financeiro relacionado em qualquer jurisdicao. Nenhuma declaracao de
garantia, expressa ou implicita, € proporcionada em relacao a exatidao, plenitude e confiabilidade da
informacao aqui presente, exceto no que respeita a informacao relative ao Swissquote Bank, suas
subsididrias e afiliados, nem se destina a ser uma declaracao completa ou sumario dos titulos,
mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério. O Banco nao assume que os investidores
obtenham lucros, nem partilhara com investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceita
qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimento. Os investimentos envolvem riscos e
os investidores devem exercer prudéncia ao tomar as suas decisoes de investimento. O relatorio nao
deve ser considerado pelos seus destinatarios como um substituto do exercicio do seu proprio
julgamento. Quaisquer opinides expressas neste relatorio destinam-se somente a fins informativos e
sao sujeitos a alteracoes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarios a opinioes expressas por
outras areas de negocio ou grupos do Swissquote Bank como resultado da utilizacao de diferentes
suposicoes ou hipoteses. O Swissquote Bank nao deve ser vinculado ou responsabilizado por
qualquer transacao, resultado, ganho ou perda, baseado neste relatorio, na sua totalidade ou
parcialmente.

A investigacao inicia, atualiza e finaliza a sua cobertura exclusivamente a critério do Swissquote Bank
Strategy Desk. A analise aqui contido € baseada em numerosas suposicoes. Diferentes suposicoes
poderao resultar em diferentes resultados. O(s) analista(s) responséveis pela preparacao deste
relatério poderao interagir com o pessoal da mesa de negociacao, pessoal de vendas e outros grupos
constituintes para o proposito da recolha, sintese e interpretacao da informacao de mercado. O
Swissquote Bank nao tem qualquer obrigacao em atualizar ou manter atual a informacao aqui contida
e nao e responsavel por qualquer resultado, ganho ou perda, baseado nesta informacao, na sua
totalidade ou parcialmente.

O Swissquote Bank proibe especificamente a redistribuicao deste material na sua totalidade ou
parcialmente sem permissao escrita do Swissquote Bank e o Swissquote Bank nao aceita qualquer
responsabilidade pelas acoes de terceiros a este respeito. © Swissquote Bank 2014. Todos os direitos
reservados.
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